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Stresz cze nie
Ar ty kuł  przed sta wia  te zę,  iż  obec ny  świa to wy  kry zys  go spo dar czy  jest  ko lej nym,  II
Wiel  kim Kry  zy  sem, po I Kry  zy  sie lat 30. XX w. Jest to kry  zys glo  bal  nej aku  mu  la  cji ka  pi  -
ta łu,  spo wo do wa ny  nie wy star cza ją cym  po py tem  glo bal nym.  W opra co wa niu  ana li zo wa -
ny  jest  do ro bek  teo re tycz ny  Joh na  May nar da  Key ne sa,  Mi cha ła  Ka lec kie go,  Pau la  Ba ra -
na  i Pau la  Se ezy’ego.  Po wo jen ny  „Zło ty  Wiek”  go spo dar ki  ka pi ta li stycz nej  za koń czył  się
w 1973 r.  głę bo ką  stag fla cją  lat  70.  i 80.  Po szu ku ją ce  zy skow nych  in we sty cji  ka pi ta ły  za -
czę ły  być  lo ko wa ne  w na ra sta ją cą  od  lat  80.  spe ku la cję  fi nan so wą,  któ rą  na  ska lę  glo bal -
ną  w la tach  90.  umoż li wił  Kon sen sus  Wa szyng toń ski.  Roz po czę ła  się  eks plo zja  fi nan sja -
li za cji  glo bal nej  go spo dar ki.  Au tor  przed sta wia  ana li zy  Pau la  Swe ezy’ego  i Har ry  Mag -
dof fa,  któ rzy  do wo dzi li,  iż  by ła  to  fi na sje ry za cja  glo bal nej  aku mu la cji  ka pi ta łu  w for mie
świa to wej  spe ku la cji  fi nan so wej.  Za koń czył  ją  krach  fi nan so wy  w 2008 r.,  któ ry  był  im -
plo zją  glo bal nych  ba lo nów  spe ku la cyj nych.  Przed  na uka mi  eko no micz ny mi  i świa to wą
po li ty ką  eko no micz ną  sta nę ły  obec nie  wy zwa nia  stwo rze nia  no we go  świa to we go  ła du
eko no micz ne go. 
Wpro wa dze nie 
Wy buch  we  wrze śniu  2008 r.  kry zy su  fi nan so we go,  za po cząt ko wa ne go  ban kruc twem
w Sta nach  Zjed no czo nych  jed ne go  z naj więk szych  ban ków  in we sty cyj nych  świa ta  Leh -
man  Bro thers,  był  tyl ko  po cząt kiem  co raz  groź niej sze go  w swych  skut kach  eko no micz -
nych  świa to we go  kry zy su  go spo dar cze go.  Za sięg  i głę bo kość  obec ne go  kry zy su  jest  naj -
więk sza  i naj po waż niej sza  od  Wiel kie go  Kry zy su  lat  30.  ubie głe go  stu le cia.  W mo im
prze ko na niu  obec ny  kry zys  fi nan so wy  i go spo dar czy  to  po czą tek  ko lej ne go,  dru gie go
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* Dr,  wy kła dow ca,  Ma ło pol ska  Wyż sza  Szko ła  Za wo do wa  w Kra ko wie. Wiel kie go  Kry zy su  o toż sa mych  przy czy nach  struk tu ral nych.  Paul  Krug man,  wy da jąc
już  po  wy bu chu  kry zy su  fi nan so we go  no wą  edy cję  swej  książ ki,  pier wot nie  na pi sa nej
w re ak cji  na  kry zys  azja tyc ki  1997–1998,  za ty tu ło wał  ją  „Po wrót  eko no mii  kry zy su  i kry -
zys 2008 ro  ku” (Krug  man, 2009). Jest to w isto  cie za  wo  ła  nie o po  wrót do teo  rii eko  no  -
micz nej  Joh na  May nar da  Key ne sa  w wy ja śnia niu  obec ne go  kry zy su  świa to we go.  Do ro -
bek  teo re tycz ny  sa me go  J.M.  Key ne sa  i ca łej  szko ły  Re wo lu cji  Key ne si stow skiej,  z ta -
kim  teo re ty ka mi  eko no mii,  jak:  Mi chał  Ka lec ki,  Jo seph  Ste indl  czy Alvin  Han sen,  zo stał
bo wiem  nie  ty le  teo re tycz nie  oba lo ny,  co  zmar gi na li zo wa ny.  Ta  mar gi na li za cja  w okre -
sie  ostat nich  trzech  de kad  po le ga ła  na  spro wa dze niu  te go  do rob ku,  ja ko  ogól nej  teo rii
eko no mii,  je dy nie  do  szcze gól ne go  przy pad ku  teo rii  eko no micz ne go  kry zy su  (Ski del sky,
2003: 846–851) i to im pli ci te jesz cze  jed no ra zo we go  w hi sto rii  ka pi ta li zmu.  Jest  to  już
jed nak  i zmie nio ny  hi sto rycz nie  świat  ka pi ta li stycz nej  go spo dar ki  glo bal nej,  i no we  em -
pi rycz ne  do świad cze nia,  i teo re tycz ne  prze słan ki  do  ana li zy  sa mej  teo rii  J.M.  Key ne sa.
W tych  no wych  prze słan kach  teo re tycz nych  na  szcze gól ną  uwa gę,  mo im  zda niem,  za -
słu gu je  do ro bek  teo re tycz ny  Pau la  M.  Swe ezy’ego  wraz  z współ pra cu ją cymi  z nim  w róż -
nych  okre sach  cza su  Pau lem A.  Ba ra nem  i Har ry  Mag dof fem  (w szcze gól no ści:  Swe ezy,
1939; Ba  ran i Swe  ezy, 1968; Mag  doff i Swe  ezy, 1987).
Jed nak że  punk tem  wyj ścia  mu si  być  ta  re wo lu cja  teo re tycz na,  ja kiej  bez sprzecz nie
do ko nał  J.M.  Key nes,  a któ rej  rdzeń  do ty czył  od rzu ce nia  „pra wa  ryn ków”  Da vi da  Ri car -
da  i Je an’a B.  Say’a oraz  współ cze snych  je go  neo li be ral nych  po sta ci.
1.  Wiel ki  Kry zys  efek tyw ne go  po py tu  glo bal ne go
Wy buch  w Sta nach  Zjed no czo nych  kry zy su  go spo dar cze go  w 1929  ro ku,  któ ry  prze -
kształ cił  się  w wiel ką  świa to wą  de pre sję  go spo dar czą  był,  jak  twier dził  P.M.  Swe ezy,
„czymś  no wym  w hi sto rii  ka pi ta li zmu,  w ca łej  de ka dzie,  w któ rej  się  wy da rzył  nie  by ło
żad ne go  wzro stu:  pro ces  aku mu la cji  ka pi ta łu  zo stał  za trzy ma ny.  (…)  Cy klicz na  po pra wa
(…)  ugrzę zła  ze  wskaź ni kiem  bez ro bo cia  na  poziomie  14%  w 1937 r.  Na stą pi ła  re ce sja
z we wnętrz ną  de pre sją.  Bez ro bo cie  strze li ło  do  19%  w 1938 r.  i de ka da  wy da wa ła  się
być  do  koń ca  po grą żo na  w głę bo kim  kry zy sie  nie  tyl ko  go spo dar ki,  lecz  i ca łe go  spo łe -
czeń stwa”  (Swe ezy,  1994:  4).  Pro duk cja  prze my sło wa  w szczy cie  kry zy so wym  w Sta nach
Zjed no czo nych  ob ni ży ła  się  o 42%,  w Ka na dzie  o 37%,  w Niem czech  o 42%,  w Pol sce
o 37%,  a w 1932 r.  bez ro bo cie  w nie któ rych  kra jach  prze kro czy ło  na wet  40%  (Sko dlar -
ski i Ma  te  ra 2004: 176).
Od po wie dzią  J.M.  Key ne sa  na  kry zys,  w je go  „Ogól nej  teo rii  za trud nie nia,  pro cen -
tu  i pie nią dza”  (Key nes,  1985)  z 1936 r.,  a za ra zem  od po wie dzią  na  wła sny  cel  ba daw -
czy,  ja kim  by ło  „wy kry cie  czyn ni ków  de cy du ją cych  o roz mia rach  za trud nie nia”  (Key nes,
1985:  115)  by ła  te za,  iż  przy czy ny  tkwią  w nie wy star cza ją cym  po py cie  efek tyw nym.  To
nie wy star cza ją cy  po pyt  efek tyw ny  jest  przy czy ną  kry zy su,  gdyż  to  po pyt  jest  si łą  na pę -
do wa  go spo dar ki.  Go spo dar ka  ka pi ta li zmu  jest  w sta nie  sta łej  nie rów no wa gi  wy ra ża ją -
cej  się  chro nicz nym  bez ro bo ciem  i sta łym  nie wy ko rzy sta niem  apa ra tu  pro duk cyj ne go,
dzię ki  sta łej  nie zdol no ści  do  two rze nia  od po wied niej  wiel ko ści  efek tyw ne go  po py tu,  któ -
ra  to  wiel kość  de cy du je  o ska li  pro duk cji  i no wych  in we sty cjach,  a więc  i roz mia rach  za -
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wą  go spo dar ki,  gdyż  de cy du je  on  o go to wo ści  przed się bior ców  do  in we sto wa nia  i zwięk -
sza nia  roz mia rów  pro duk cji  oraz  za trud nie nia,  a nie  ma  sen su  zwięk sza nie  pro duk cji,
któ rej  nie  moż na  sprze dać  (Key nes,  1985:  106).  To  efek tyw ny  po pyt  de cy du je  za sad ni -
czo  o krań co wej  efek tyw no ści  ka pi ta łu,  a „głów ne go  wy ja śnie nia  kry zy su  na le ży  szu kać
w na głym  za ła ma niu  się  krań co wej  efek tyw no ści  ka pi ta łu,  a nie  we  wzro ście  sto py  pro -
cen to wej”  (Key nes,  1985:  341),  choć  ni ska  sto pa  pro cen to wa  zwięk sza  moż li wo ści  osią -
ga nia  wy so kiej  krań co wej  efek tyw no ści  ka pi ta łu  i sprzy ja  in we sto wa niu  (Key nes,  1985:
162).1
O wiel ko ści  efek tyw ne go  po py tu  glo bal ne go  spo łe czeń stwa,  po strze ga nym  przez
J.M.  Key ne sa  ja ko  cał ko wi ty  do chód  spo łecz ny  (Y),  de cy du je  wiel kość  wy dat ków  na  in -
we sty cje  (I) oraz kon  sump  cję (C), czy  li sław  ne: Y = I + C.  Po więk sza nie  nie wy star cza -
ją ce go  po py tu,  czy li  zwięk sza nie  zbyt  ma łe go  do cho du  spo łecz ne go,  to  po więk sza nie
wy dat ków  na  kon sump cję  i wy dat ków  na  in we sty cje.  Zwięk sza nie  wszak że  po py tu  kon -
sump cyj ne go  na tra fia,  zda niem  J.M.  Key ne sa,  na  względ nie  trwa łą  ba rie rę  w po sta ci
skłon no ści  do  kon sump cji,  de fi nio wa nej  ja ko  funk cyj na  za leż ność  mię dzy  da nym  po zio -
mem  do cho du  (Yw),  wy ra żo nym  w jed nost kach  płac,  a wy dat ka mi  na  kon sump cję  (Cw)
przy tym po  zio  mie do  cho  du. J.M. Key  nes twier  dził bo  wiem, iż „lu  dzie są na ogół skłon  -
ni do zwięk  sza  nia swej kon  sump  cji ze wzro  stem do  cho  du, ale nie na ty  le, o ile wzrósł ich
do chód.  (…)  je że li  Cw jest  wiel ko ścią  kon sump cji,  zaś  Yw – do cho du  (obie  wiel ko ści
wy ra żo ne  w jed nost kach  płac),  to  ∆Cw ma znak ten sam co ∆Yw, ale jest mniej  sze, czy  -
li dCw/dYw jest do  dat  nie i mniej  sze od jed  no  ści” (Key  nes, 1985: 122). Oszczęd  no  ści
ogra ni cza ją  więc  po pyt,  ob ni ża jąc  kon sump cję.  Po nie waż  krań co wej  skłon no ści  do  kon -
sump cji  spo łe czeń stwa  nie  da  się  w krót kim  cza sie  zmie nić,  a więc  sku tecz ne  zwięk sza -
nie  po py tu  efek tyw ne go  moż na  do ko ny wać  dro gą  zwięk sza nia  po py tu  in we sty cyj ne go  ze -
wnętrz nie  wo bec  ryn ku,  czy li  przez  pań stwo,  a więc  dro gą  in ter wen cjo ni zmu  pań stwo -
we go.  Stąd  je go  osła wio ne  „ko pa nie  do łów  w zie mi”,  ja ko  naj bar dziej  mar no traw ne  po -
bu dza nie  po py tu  in we sty cyj ne go,  acz kol wiek  lep sze  od  bez czyn no ści  pań stwa  w dzie dzi -
nie  in we sto wa nia.  Dzię ki  zaś  „mnoż ni ko wi  in we sty cyj ne mu k”  przy rost  do cho du  spo -
łecz ne go,  a tym  sa mym  po py tu  efek tyw ne go  jest  k-ra zy  więk szy  od  sa mej  in we sty cji,  bę -
dąc  w od wrot nej  re la cji  do  krań co wej  skłon no ści  do  kon sump cji,  czy li  w re la cji  1–(1/k)
(Key nes,  1985:  141).  Stąd  też  te za  o ko niecz no ści  nie ustan ne go  sty mu lo wa nia  po py tu
efek tyw ne go  przez  pań stwo,  w tym  szcze gól nie  dro gą  in we sty cji  bez po śred nich.
Sa mo  wy ja śnie nie  przy czyn  sys te mo wej  nie moż no ści  ge ne ro wa nia  efek tyw ne go  po -
py tu  przez  go spo dar kę  nie  mo że  za da wa lać,  gdyż  sil nie  eks po no wa nym  wy ja śnie niem
jest  po za eko no micz na  zmien na  nie za leż na  psy cho lo gicz nej  skłon no ści  do  kon sump cji.
Sa ma  wszak  kon sta ta cja  tej  klu czo wej  wła ści wo ści  sys te mo wej  współ cze sne go  mu  ka pi -
ta li zmu  jest  nie pod wa żal nym  i trwa łym  od kry ciem  na uko wym  J.M.  Key ne sa. 
Współ twór cą  Re wo lu cji  Keyn si stow skiej  był  M.  Ka lec ki,  któ ry  na  trzy  la ta  przed
J.M.  Key ne sem  w swych  ar ty ku łach  opu bli ko wa nych  w 1933 r.  w Pol sce  do wo dził  rów -
nież,  iż  brak  efek tyw ne go  po py tu,  na zy wa ny  przez  nie go  bra kiem  „si ły  na byw czej”,  jest
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1 „Je  że  li sto  pa pro  cen  to  wa wy  no  si 3%, to tym sa  mym nikt nie za  pła  ci za ma  szy  nę 100 fun  tów, nie
ma jąc  na dziei  zwięk sze nia  swej  rocz nej  pro duk cji  net to  o 3  fun ty,  po  od li cze niu  kosz tów  i amor ty za cji”. źró dłem  kry zy su  (Ka lec ki,  1962).  Twier dził,  iż  w go spo dar kę  ka pi ta li stycz ną  wbu do wa -
ny  jest  sys te mo wy  pa ra doks  ustro jo wy  po le ga ją cy  na  tym,  że  in we sty cje  pro duk cyj ne
z jed nej  stro ny  pro wa dzą  do  wzro stu  go spo dar cze go,  a z dru giej  są  przy czy ną  przy szłe -
go  kry zy su,  nie  mo gąc  być  w peł ni  wy ko rzy sta ne.  „Otóż  oka zu je  się,  że  in we sty cje  wpły -
wa ją  na  po pra wę  ko niunk tu ry  tyl ko  w cza sie  ich  wy ko ny wa nia,  otwie ra jąc  wen tyl,  przez
któ ry  do sta je  się  do  go spo dar stwa  spo łecz ne go  do dat ko wa  si ła  na byw cza.  Na to miast  pro -
duk cyj ny  cha rak ter  tych  in we sty cji  sta no wi  przy czy nę  za ha mo wa nia,  a wresz cie  i za ła -
ma nia  oży wie nia,  bo wiem  wła śnie  wzrost  apa ra tu  wy twór cze go  prze my słu  jest  wszak że
czyn ni kiem,  któ ry  w da nym  tu  przed sta wie niu  pro ce su  ko niunk tu ral ne go  kła dzie  kres
oży wie niu” (Ka lec ki,  1962:  48–49).  Za  czyn ni ki  prze ciw dzia ła ją ce  kry zy so wi  i po bu -
dza ją ce  wzrost  go spo dar czy  oraz  po pra wia ją cy  ko niunk tu rę  uznał  on  roz sze rza nie  dzia -
łal no ści  in we sty cyj nej,  a nie  ob ni ża nie  kosz tów,  a zwłasz cza  ob niż kę  płac  ro bo czych,
gdyż  „wy pro du ko wa ne  to wa ry  trze ba  jesz cze  sprze dać”  (Ka lec ki,  1962:  41–45).  Roz sze -
rza nie  dzia łal no ści  in we sty cyj nej  two rzy  bo wiem  „do dat ko wą  si łę  na byw czą”  i wy wo łu -
je  po pra wę  ko niunk tu ry  go spo dar czej.
To  roz sze rza nie  dzia łal no ści  in we sty cyj nej  do ko nu je  się  po przez  wzrost  eks por tu,
a ści ślej  wzrost  nad wyż ki  w han dlu  za gra nicz nym,  roz po wszech nie nie  „do nio słych  wy -
na laz ków”  oraz  „eks port  we wnętrz ny”,  czy li  in we sty cje  pań stwa.  Od kry cie  ro li  we  wzro -
ście  go spo dar czym  istot nych  wy na laz ków  i ich  go spo dar cze  roz po wszech nia nie  oraz  ro -
li  bez po śred nich  in we sty cji  pań stwa,  jest  bez sprzecz nie  ory gi nal nym  do rob kiem  teo re -
tycz nym  M.  Ka lec kie go.
2.  „Zło ty  Okres”  ab sorp cji  glo bal nej  nad wyż ki  eko no micz nej
II  woj na  świa to wa  za sad ni czo  zmie ni ła  ob li cze  świa ta  we  wszyst kich  je go  aspek -
tach. To  Sta ny  Zjed no czo ne  sta ły  się  ab so lut nym  he ge mo nem  świa to wej  go spo dar ki  w za -
kre sie  pro duk cji  prze my sło wej,  in no wa cyj no ści  tech nicz no -tech no lo gicz nej,  eks por tu  ka -
pi ta łów  i han dlu  mię dzy na ro do we go,  a ame ry kań skie  kor po ra cje  trans na ro do we  do mi no -
wa ły  w naj waż niej szych  prze my słach  świa to wych.  Re gu ły  świa to wej  go spo dar ki  okre -
ślił  do la ro wo -zło ty  sys tem  mo ne tar ny  Bret ton  Wo ods  z 1944 r.  W la tach  50.  i 60.  oraz  na
po cząt ku  lat  70.  XX  w.  mie li śmy  do  czy nie nia  ze  „Zło tym  Okre sem”  w hi sto rii  ka pi ta li -
stycz nej  go spo dar ki  świa to wej  w po sta ci  nie  no to wa ne go  do tych czas  bo omu  go spo dar -
cze go  i re kor do wych  wzro stów  do cho dów  na ro do wych,  przy  prak tycz nym  za ni ku  bez ro -
bo cia  i umiar ko wa nej  in fla cji. 
W wy da nej  w 1954 r.,  z po cząt kiem  „Zło te go  Okre su”,  pra cy  „Teo ria  dy na mi ki  go -
spo dar czej”  (Ka lec ki,  1986),  M.  Ka lec ki  po głę bił  swe  przed wo jen ne  ana li zy  do ty czą ce
moż li wo ści  wzro stu  i roz wo ju  go spo dar cze go  go spo dar ki  ka pi ta li stycz nej.  Przede  wszyst -
kim  wpro wa dził  no we  po ję cie  „stop nia  mo no po li za cji”  (Ka lec ki,  1986:  9–33),  któ re
uwzględ nia ło  za sad ni czą  ro lę  i zna cze nie  wiel kich  kor po ra cji  prze my sło wych  w zmia nach
funk cjo no wa nia  współ cze snej  go spo dar ki  ka pi ta li stycz nej,  od  spo so bu  usta la nia  cen  (Ka -
lec ki,  1986:  9–16),  przez  za stą pie nie  kon ku ren cji  ce no wej  kon ku ren cją  w „roz wi ja niu
kam pa nii  re kla mo wych  itd.”  (Ka lec ki,  1986:  17–18),  aż  po  moż li wo ści  eks pan sji  in we -
sty cyj nej  przed się bior stwa  dzię ki  za sad ni czej  ro li,  ja ką  przy pi sy wał  „roz mia rom  ka pi ta -
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klu ko  niunk  tu  ral  ne  go (Ka  lec  ki, 1986: 104–167) do  szedł do wnio  sku, iż jest on okre  śla  -
ny  we wnętrz nie  sprzecz ną  dy na mi ką  efek tów  po py to wych  i po da żo wych  wy dat ków  in -
we sty cyj nych  po przez  pod no sze nie  i spa dek  zy sków.  Ale  w dłu go fa lo wym  roz wo ju  go -
spo dar czym  to  in no wa cje  i ich  in ten syw ność  de cy du je  o moż li wo ści  wy stą pie nia  tren du
roz wo jo we go,  acz kol wiek  pro por cjo nal nie  do  za so bu  ka pi ta łu  trwa łe go  (Ka lec ki,  1986:
183).2 Jed no cze śnie  o moż li wo ści  wy stą pie nia  tren du  an ty ro zwo jo we go  i spad ko we go
de cy du ją  je go  zda niem  „oszczęd no ści  ren tie rów”  (Ka lec ki,  1986:  186).3 „Trend bę  dzie
do dat ni  tyl ko  wte dy,  gdy  in no wa cje  od dzia ły wa ją  sil niej  niż  oszczęd no ści  ren tie rów”
(Ka lec ki,  1986:  186). Osta tecz ne  wnio ski  M.  Ka lec kie go  co  do  per spek tyw  dłu go fa lo -
we go  roz wo ju  go spo dar ki  ka pi ta li stycz nej  by ły  dość  am bi wa lent ne.  Uznał  on  bo wiem,  że
ów roz  wój nie jest jej „nie  od  łącz  ną ce  chą” (Ka  lec  ki, 1986: 188) i za  le  ży od dzia  ła  nia
szcze gól nych  czyn ni ków  te go  roz wo ju. 
No wą  od po wiedź  o przy czy nach  kry zy so wych  sy tu acji  go spo dar ki  ka pi ta li stycz nej,
bę dą cą  za ra zem  ja ko ścio wo  no wym  teo re tycz nie  opi sem  współ cze snej  go spo dar ki  ka pi -
ta li zmu,  sfor mu ło wa li  Paul A.  Ba ran  i przy wo ły wa ny  już  P.M.  Swe ezy  w swej  pra cy  „Ka -
pi tał  mo no po li stycz ny”  z 1966 r.  (Ba ran  i Swe ezy,  1968).  Przed sta wi li  oni  te zę,  iż  od  II
po ło wy  XIX  w.,  czy li  wej ścia  w fa zę  mo no po li stycz ną  wiel kich  kor po ra cji,  glo bal na  go -
spo dar ka  ka pi ta li stycz na  wy twa rza  bez względ nie  i względ nie  co raz  więk szą  nad wyż kę
eko no micz ną  (Ba ran  i Swe ezy,  1968:  100).  Przez  nad wyż kę  au to rzy  ro zu mie li  róż ni cę  po -
mię dzy  ca łą  pro duk cją  a spo łecz nie  nie zbęd ny mi  kosz ta mi  jej  wy two rze nia.  Ta  nad wyż -
ka  nie  jest  ab sor bo wa na  we  wzra sta ją cej  czę ści  przez  kon sump cję  i in we sty cje,  zaś  „zdol -
ność  pro duk cyj na  go spo dar ki  wzra sta  szyb ciej  niż  pro duk cja”  (Ba ran  i Swe ezy,  1968:
131).  W kon se kwen cji  nad miar  zdol no ści  pro duk cyj nych  pro wa dzi  prę dzej  czy  póź niej
do  re ce sji  lub  de pre sji.  Two rzy  to  we wnętrz nie  sprzecz ny  me cha nizm  sys te mo wy.  Z jed -
nej  stro ny  bo wiem  sys tem  dą ży  do  wy twa rza nia  co raz  więk szej  nad wyż ki  eko no micz -
nej,  któ rej  nie  po tra fi  za pew nić  kon sump cji  i ryn ków  in we sty cyj nych,  a więc  mó wiąc  ję -
zy kiem  J.M.  Key ne sa  – efek tyw ne go  po py tu.  Z dru giej  zaś  stro ny  nad wyż ka,  któ ra  nie
mo  że być wchło  nię  ta, prę  dzej czy póź  niej nie bę  dzie wy  twa  rza  na, a więc sys  tem wej  dzie
w stan  per ma nent nej  sta gna cji,  a więc  chro nicz ne go  bez ro bo cia  i nie wy ko rzy sty wa nia
mo cy  pro duk cyj nych.  Po bu dza nie  więc  po py tu  dzię ki  two rze niu  i roz sze rza niu  ryn ków
jest  sta łym  wa run kiem  po li ty ki  rzą dów  i sa mych  kor po ra cji  dla  za pew nie nia  pro ce su  aku -
mu la cji  ka pi ta łu.
Przy  czy  na tej sy  tu  acji tkwi, zda  niem au  to  rów, w zmie  nio  nym od koń  ca XIX w. cha  -
rak te rze  ryn ków  ka pi ta li stycz nych,  w któ rych  ty po wa  kon ku ren cja  nie  od gry wa  już  prze -
wa ża ją cej  ro li  w związ ku  z mo no po li za cją,  zwłasz cza  w for mie  oli go po li stycz nej,  sa -
mych  ryn ków,  dzię ki  prze wa ża ją cej  w nich  ro li  wiel kich  kor po ra cji  prze my sło wych,  któ -
re  sta ły  się  ty po wą  jed nost ką  eko no micz ną  współ cze snej  go spo dar ki  (Ba ran  i Swe ezy,
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2 „(…)  in no wa cje  przy czy nia ją  się  do  pod nie sie nia  po zio mu  in we sty cji  w dłu gim  okre sie,  wy wo łu -
jąc  w ten  spo sób  dłu go fa lo wy  ro sną cy  trend”. 
3 „(…)  oszczęd no ści  ren tie rów  bę dą  wy wo ły wa ły  ten den cję  do  rów no mier ne go  tren du  spad ko we -
go,  je że li  ich  re al na  war tość  po zo sta je  w sta łym  sto sun ku  do  re al nej  war to ści  za so bów  ka pi ta łu.  Je że li
oszczęd no ści  ren tie rów  ro sną  w sto sun ku  do  ka pi ta łu,  to  ten  spad ko wy  trend  ule gnie  za ostrze niu”. 1968:  52).  Moż li wość  okre śla nia  przez  wiel kie  kor po ra cje  cen,  dzię ki  cze mu  „sys tem  cen
dzia ła  tyl ko  w jed nym  kie run ku  – w gó rę”  (Ba ran  i Swe ezy,  1968:  111),  za stą pie nie  kon -
ku ren cji  ce no wej  głów nie  kon ku ren cją  kosz ta mi,  da ją ca  no we  im pul sy  dla  in no wa cyj -
no ści,  stwo rzy ła  w fa zie  ka pi ta li zmu  mo no po li stycz ne go  „ten den cję  do  wzro stu  nad wyż -
ki”  (Ba ran  i Swe ezy,  1968:  132),  a rów no cze śnie  za ostrzy ła  pro blem  jej  ab sorp cji.4
Osta tecz ne  wnio ski  au to rów  by ły  bar dziej  pe sy mi stycz ne  niż  wnio ski  J.M.  Key ne sa
i M.  Ka lec kie go.  Wy cho dząc  od  te zy  Joh na  K.  Gal bra itha,  iż  Wiel ki  Kry zys  lat  30.  roz -
wią zła  do pie ro  II  woj na  świa to wa  (Gal bra ith,  1952:  69)5, au  to  rzy do  szli do wnio  sku, iż
do pie ro  pań stwo we  wy dat ki  wo jen ne  wraz  ze  zmia ną  za sad  funk cjo no wa nia  ryn ków  (Ba -
ran i Swe  ezy, 1968: 296)6 spra wi ły,  że  bez ro bo cie  zmniej szy ło  się  z 17,2%  w 1939 r.,
przy 3,2% w 1929 r., do 1,2% w 1944 r., acz przy wzro  ście wy  dat  ków rzą  do  wych z 17,5
mld USD w 1939 r., do 103,1 mld w 1944 r. (Ba  ran i Swe  ezy, 1968: 213). Jak sza  co  wa  -
li  au to rzy,  w przy pad ku  wy dat ków  cy wil nych  ten  sam  efekt  li kwi du ją cy  osta tecz nie Wiel -
ki  Kry zys  w Sta nach  Zjed no czo nych  moż na  by ło  osią gnąć  przy  o wie le  niż szych  wy dat -
kach rzę  du 2 do 3 ra  zy więk  szych niż te z 1939 r., a więc 35 do 52,5 mld USD (Ba  ran
i Swe  ezy, 1968: 213). 
Ich  zda niem  tyl ko  dwa  ro dza je  bodź ców  sku tecz nie  rów no wa ży ły  de pre syj ne  ten -
den  cje od koń  ca XIX w. By  ły to „epo  ko  we in  no  wa  cje” i „woj  ny oraz ich na  stęp  stwa”
(Ba ran  i Swe ezy,  1968:  273) Ta ką  „epo ko wą  in no wa cją”,  któ ra  po za  sil nym  wzro stem  bu -
dże tu  woj sko we go  USA  na de  wszyst ko  za pew ni ła  po wo jen ną  ko niunk tu rę  i sil ny  wzrost
go spo dar czy,  by ła  ich  zda niem  „dru ga  fa la  mo to ry za cji”  i jej  in fra struk tu ral ne  kon se -
kwen  cje (Ba  ran i Swe  ezy, 1968: 271–298). W dal  szych już ana  li  zach (po śmier  ci P. Ba  -
ra na),  P.  Swe ezy  wraz  z Har rym  Mag dof fem  roz wi nę li  ana li zę  hi sto rycz nych  bodź ców
umoż li wia ją cych  sta łe  two rze nie  efek tyw ne go  po py tu  w pro ce sie  aku mu la cji  ka pi ta łu
w okre  sie po  wo  jen  nym (Mag  doff i Swe  ezy, 1972; Mag  doff i Swe  ezy, 1981; Mag  doff 
i Swe  ezy, 1987).
Zda niem  H.  Mag dof fa  i P.  Swe ezy’ego  sta gna cja  wy nu rzy ła  się  po now nie  wła śnie
w la tach  70.  i 80,  gdy  bodź ce  te  za czę ły  zna czą co  wy ga sać,  ja ko  no we  po la  efek tyw ne -
go po  py  tu (Mag  doff i Swe  ezy, 1987: 4). 
3.  Świa to wa  sta gna cja  i glo bal na  eks pan sja  fi nan so wa
La  ta 70. i po  czą  tek lat 80. XX w., to okres na  zy  wa  ny okre  sem stag  fla  cji, ja  ko sy  tua  -
cji  sta gna cji  go spo dar ki  świa to wej  i rów no cze snej  wy so kiej  in fla cji  ja ko  zja wi ska  glo bal -
ne go.  Za sad ni cze  pro ce sy  in fla cyj ne  opa no wa no  do pie ro  w po ło wie  lat  80. Wy stą pił  zna -
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4 „Po zo sta wio ny  sam  so bie  (…)  ka pi ta lizm  mo no po li stycz ny  po grą żył by  się  co raz  głę biej  w grzę -
za wi sku  chro nicz nej  de pre sji”  (Ba ran  i Swe ezy,  1968:  158). 
5 „(…) wiel  ki kry  zys lat trzy  dzie  stych ni  gdy się nie skoń  czył. On tyl  ko znik  nął w wiel  kiej mo  bi  li  -
za cji  lat  czter dzie stych”. 
6 „(…)  w na stęp nych  kil ku  la tach,  pod  wpły wem  woj ny  i wo bec  usu nię cia  nie od łącz nych  ogra ni -
czeń  ryn ku  ka pi ta li stycz ne go,  pro duk cja  prze my sło wa  zwięk szy ła  się  wię cej  niż  dwu krot nie,  a pro dukt
na ro do wy  brut to  zwięk szył  się  wię cej  niż  o dwie  trze cie  (i to  w sy tu acji  zmo bi li zo wa nia  do  woj ska 
11 mln osób – W.B.)”. czą cy  wzrost  bez ro bo cia,  choć  sil nie  zróż ni co wa ny  w po szcze gól nych  kra jach.  W prze -
ciw dzia ła niu  tym  stag fla cyj nym  zja wi skom,  me to dy  i in stru men ty  Keyne sow skie  i keyn -
si stow skie  oka zy wa ły  się  nie sku tecz ne.  Ich  nie sku tecz ność  by ła  asump tem  do  eks pan sji
po st ne oli be ral ne j7 dok try ny  eko no micz nej,  mi mo  cał ko wi tej  po raż ki  „eks pe ry men tu
Fried ma now skie go”  w USA  w la tach  1969–1970  (Do mań ska,  1992:  129)8.  Dok try na  mo -
ne ta ry zmu  Mil to na  Fried ma na  wraz  z wol no ryn ko wy mi  kon cep cja mi  Frie dri cha  von  Hay -
eka  zo sta ła  wspar ta  dok try ną  eko no mii  po da ży  (Kun de ra,  1999:  35–46)9,  two rząc  fun da -
ment  po st ne oli be ra li zmu,  roz wi ja ją ce go  te zy  o nie spraw no ści  pań stwa  w re la cjach  z go -
spo dar ką  oraz  ko niecz no ści  eli mi na cji  wpły wu  pań stwa  na  go spo dar kę  i klu czo wej  ro li
wol nej  kon ku ren cji  w pro ce sach  go spo dar czych.  Po st ne oli be ra lizm  stał  się  ofi cjal ną  pod -
sta wą  po li ty ki  go spo dar czej  kra jów  rdze nia,  a przede  wszyst kim  USA,  w po sta ci  tzw.
„re aga no mi ki”  lat  1980–1988  (Do mań ska,  1992:  154).  Odej ście  od  wy mie nial no ści  do -
la  ra na zło  to w la  tach 1971–197310,  wpro wa dze nie  płyn nych  kur sów  wa lut  głów nych  kra -
jów  ka pi ta li stycz ne go  rdze nia  i ewo lu cja  mię dzy na ro do we go  sys te mu  wa lu to we go  w kie -
run ku  sys te mu  wie lo de wi zo we go,  roz po czę ła  pro ces  roz pa du  sys te mu  Bret ton  Wo ods.
Stwo rze nie  sys te mu  wie lo de wi zo we go  (Za biel ski,  2002:  49)11,  moż li we go  dzię ki  stwo -
rze niu  obok  USA  rów nież  bie gu nów  roz wo ju  w po sta ci  go spo dar ki  Nie miec,  a sze rzej
kra jów  Eu ro py  Za chod niej  oraz  Ja po nii,  przy  co raz  szer szym  sto so wa niu  w świe cie  płyn -
no ści  kur sów  wa lut  i ich  wy mie nial no ści,  ukon sty tu owa ło  mię dzy na ro do wy  ry nek  wa lu -
to wy  ja ko  sys tem  glo bal ne go  han dlu  wa lu ta mi.  Otwo rzy ło  to  rów no cze śnie  po le  spe ku -
la cyj ne go  han dlu  ty mi  wa lu ta mi.  Odej ście  od  wy mie nial no ści  do la ra  na  zło to  na  po zio -
mie  ban ków  cen tral nych  państw  w sy tu acji,  gdy  do lar  ame ry kań ski,  mi mo  osła bie nia
swej  po zy cji,  po zo stał  klu czo wą  wa lu tą  re zer wo wą  świa ta  oraz  po zo stał  wa lu tą  re gu lo -
wa nia  ob ro tów  han dlu  mię dzy na ro do we go,  mia ło  dłu go fa lo wo  ol brzy mie  kon se kwen -
cje.  Li kwi da cja  wy mie nial no ści  umoż li wi ła  pro wa dze nie  po li ty ki  emi syj nej  do la ra  w spo -
sób  tak  eks pan syw ny,  iż  moż na  mó wić  okre so wo  o in fla cyj nej  emi sji  do la ra,  trwa ją cej  po
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7 Je śli  przez  kla sycz ny  li be ra lizm  ro zu mieć  do ro bek  teo re tycz ny  an giel skiej  eko no mii  kla sycz nej
Ada ma  Smi tha,  Da wi da  Ri car do  i Je an  Bap ti ste  Say’a,  to  neo li be ra li zmem  był  do ro bkiem  na de  wszyst -
ko  Al fre da  Mar shal la  i Joh na  Ba te sa  Clar ka,  zaś  pra ce  teo re tycz ne  Mil to na  Fried ma na, Au gu sta  von  Haye-
ka  czy  tzw.  eko no mii  po da żo wej  na le ża ło by  trak to wać  wła śnie  ja ko  „trze ci”  li be ra lizm,  okre śla ny  prze -
ze  mnie  mia nem  po st ne oli be ra li zmu. 
8 „Woce  nie P. A. Sa  mu  el  so  na: „…do naj  więk  szej od 20 lat in  fla  cji i naj  wyż  szej od 100 lat sto  py pro  -
cen to wej  do łą czył  się  naj szyb szy  od  10  lat  wzrost  bez ro bo cia”. 
9 Głów ne  jej  za le ce nia  to  re duk cja  po dat ków,  eli mi na cja  pro gre sji  po dat ko wej,  ogra ni cze nie  in ter -
wen cji  pań stwa  i re duk cja  wy dat ków  na  ce le  so cjal ne  oraz  zmniej sze nie  świad czeń  dla  bez ro bot nych,
a tak że  pry wa ty za cja  sek to ra  pań stwo we go.
10 Sta ny  Zjed no czo ne  nie  udźwi gnę ły,  m.in.  ze  wzglę du  na  kosz ty  woj ny  wiet nam skiej,  „woj ny
z bie dą”,  cię ża ru  eko no micz ne go  utrzy my wa nia  i gwa ran to wa nia  sta bil no ści  świa to we go  sys te mu  mo -
ne tar ne go  i w 1971  ro ku  de cy zją  pre zy den ta  Ri char da  Ni xo na  za wie si ły  wy mie nial ność  do la ra  na  zło to
z wszyst ki mi  te go  póź niej szy mi  i obec ny mi  kon se kwen cja mi.  Odej ście  od  tej  wy mie nial no ści  umoż li wi -
ło  USA  przez  na stęp ne  dzie się cio le cia  ko rzy sta nie  z moż li wo ści  in fla cyj nej  emi sji  do la ra,  któ rej  to  in -
fla cyj ne  skut ki  ze  wzglę du  na  fakt,  iż  do lar  po zo sta wał  na dal  wa lu tą  świa to wą,  po no si ło  głów nie  świa -
to we  oto cze nie. 
11 „By ło  to  na tu ral ną  kon se kwen cja  zmian  w ukła dzie  sił  mię dzy  głów ny mi  pań stwa mi  ka pi ta li -
stycz ny mi,  znie sie nia  wy mie nial no ści  do la ra  na  zło to  oraz  wpro wa dze nia  w 1973  ro ku  płyn nych  kur sów
wa lut  głów nych  kra jów  ka pi ta li stycz nych”. dziś dzień. By  ło to moż  li  we, gdyż efekt in  fla  cyj  ny roz  kła  dał się glo  bal  nie i nie ude  rzał
bez po śred nio  w go spo dar kę  USA,  pro wa dząc  je dy nie  do  ob ni ża nia  war to ści  do la ra  w sto -
sun ku  do  in nych  wa lut  kra jów  rdze nia,  acz  dys kret nie  wspo ma ga jąc  tym  sa mym  ame ry -
kań ski  eks port.12
Umoż li wi ło  to  wiel ką  eks pan sję  fi nan so wą  na  prze strze ni  ostat nich  trzech  de kad
w po sta ci  ol brzy miej  emi sji  do la rów  na  ryn kach  świa to wych,  a rów no cze śnie  ro sną cych
dłu gów  ame ry kań skich,  fi nan so wa nych  tą  emi sją.  By ła  to  wszak że  fi nan so wa  pod sta wa
kre owa nia  glo bal ne go  po py tu,  ja kim  był  i na dal  jesz cze  po zo sta je  ry nek  ame ry kań ski  dla
resz ty  świa ta. To  za dłu że nie  we wnętrz ne  sta bi li zo wa ło  go spo dar kę  świa to wą  dzię ki  zna -
cze niu  ame ry kań skie go  ryn ku  dla  han dlu  świa to we go.
Tzw.  „szok  naf to wy”  stwo rzył  stru mień  tzw.  „pe tro do la rów”  kra jów  OPEC,  lo ko wa -
nych  głów nie  w ban kach  kra jów  rdze nia.  Do pro wa dzi ło  to  do  zja wi ska  „nad płyn no ści”
fi nan so wej  świa to we go  sys te mu  fi nan so we go.  Osta tecz nym  jej  efek tem  by ły  ła two  do -
stęp ne  i ta nie  kre dy ty  udzie la ne  przede  wszyst kim  pań stwom  kra jów  se mi pe ry fe ryj nych
i pe ry fe ryj nych  na  nie zmier nie  ko rzyst nych  wa run kach.  Uru cho mi ło  to  pu łap kę  za dłu że -
nia,  w któ rą  wpa dła  więk szość  kra jów  pe ry fe ryj nych  i se mi pe ry fe ryj nych,  w tym  kra je
pod le głe  im pe rium  ra dziec kie mu,  ta kie  jak  Pol ska  (Sko dlar ski  i  Ma te ra,  2004:  327–328)13. 
Po wsta nie  zja wi ska  glo bal ne go  za dłu że nia,  aż  do  glo bal ne go  kry zy su  za dłu że nio we -
go  w la tach  80.,  stwo rzy ło  ja ko ścio wo  no wą  sy tu ację  go spo dar ki  świa to wej.  Po przed nie
trans fe ry  zy sków  w re la cji  z pe ry fe rii  i se mi pe ry fe rii  do  cen trów  go spo dar ki  świa to wej
z ty tu łu  bez po śred nich  in we sty cji  ka pi ta ło wych,  by ły  opar te  za sad ni czo  na  pro duk tyw -
nych  in we sty cjach  two rzą cych  rów nież  po pyt  lo kal ny  i glo bal ny. Trans fe ry  na to miast  do -
cho dów  z ty tu łu  za dłu że nia  po szcze gól nych  państw  se mi pe ry fe rii  i pe ry fe rii,  kon cen tru -
jąc  glo bal ną  aku mu la cję  ka pi ta łu  w cen trach,  rów no cze śnie  za sad ni czo  ob ni ża ły  i ob ni -
ża ją  lo kal ną  oraz  re gio nal ną  aku mu la cję  ka pi ta łu  w pe ry fe riach  i se mi pe ry fe riach,  ale
tak że  lo kal ny  i re gio nal ny,  a w kon se kwen cji  glo bal ny  po pyt  ca łych  spo łe czeństw  za dłu -
żo nych  kra jów  i ich  go spo da rek  oraz  nie  ge ne ru ją  no we go  po py tu  w kra jach  cen trów.
Rów  no  cze  śnie od lat 70. XX w. po  więk  sza  ło się, a od 90. wręcz eks  plo  do  wa  ło za  dłu  -
że nie  we wnętrz ne  go spo darstw  do mo wych,  sek to ra  fi nan so we go,  przed się biorstw  i władz
pu blicz nych.  W klu czo wym  dla  świa to wej  go spo dar ki  ryn ku  USA  glo bal ne  za dłu że nie
kra jo we  (go spo darstw  do mo wych,  firm  fi nan so wych,  przed się biorstw  spo za  fi nan sów
oraz  władz  lo kal nych,  sta no wych  i fe de ral nych)  od nie sio ne  do  wiel ko ści  pro duk tu  kra -
jo  we  go brut  to wy  no  si  ło w 1970 r., jak 1,5 bln USD do 1 bln USD; w 1980 r., jak 4,5 do
2,7; w 1990 r., jak 13,5 do 5,8; w 2000 r., jak 26,3 do 9,8; w 2007 r., jak 47,7 do 13,8 (Fo  -
ster  i  Mag doff,  2008:  6).  Ro sną ce  dłu gi  by ły  więc  efek tem  two rze nia  fi nan so we go  po py -
tu  we wnętrz ne go,  a za ra zem  glo bal ne go,  w spo sób  któ ry  nie  zwięk szał  re la tyw nie  do
wzro stu  PKB  ogól nych  do cho dów  ame ry kań skie go  spo łe czeń stwa.  Od zwier cie dla  to  fakt,
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12 Z tej  per spek ty wy  utwo rze nie  w Unii  Eu ro pej skiej  stre fy  no wej  wa lu ty  świa to wej  w po sta ci  eu -
ro,  moż na  by  prze wrot nie  na zwać  utwo rze niem  wa lu to wej  „tar czy  an ty do la ro wej”  i ta ki,  w mo im  prze -
ko na niu,  był  rów nież  je den  z klu czo wych,  a prze mil cza nych  pu blicz nie  mo ty wów  stwo rze nia  tej  wa lu -
ty. 
13 „W koń cu  XX  wie ku  naj bar dziej  za dłu żo ny  był  kon ty nent  azja tyc ki  – po nad  1  bln  dol.,  na stęp -
nie Ame ry ka  Ła ciń ska  – pra wie  800  mld  dol.,  Eu ro pa  Środ ko wo -Wschod  nia – nie  mal 400 mld dol. IAfry  -
ka – 330 mld dol”. iż  udział  wy pła ca nych  za rob ków  i wy na gro dzeń  ja ko  pro cent  ame ry kań skie go  PKB  spadł
z 53%  w 1970 r.  do  45,5%  w 2005 r.,  a „re al ne  za rob ki  na jem nych  pra cow ni ków  po za -
rol ni czych  w Sta nach  Zjed no czo nych  osią gnę ły  mak si mum  w 1972  ro ku  w wy so ko ści
8,99 do  la  ra za go  dzi  nę, by spaść w 2006 ro  ku do 8,24 do  la  ra (rów  no  waż  nie do re  al  nej go  -
dzi no wej  staw ki  płac  z 1967  ro ku),  po mi mo  ol brzy mie go  wzro stu  wy daj no ści  i zy sków
przez prze  szło kil  ka de  kad” (Fo  ster i Mag  doff, 2008: 12).
4.  Glo ba li za cja  i glo bal na  spe ku la cja  fi nan so wa
Do szło  rów no le gle  do  dal szych  zmian  w po sta ci  de re gu la cji  kra jo wych  ryn ków  fi nan -
so wych  dzię ki  li kwi da cji  kon tro li  udzie la nia  kre dy tów,  de re gu la cji  sto py  pro cen to wej,
ogra ni cze nia  ba rier  w do stę pie  do  sek to ra  usług  fi nan so wych,  zmniej sza nia  za kre su  re -
gu la cji  sek to ra  fi nan so we go  (Me sjasz,  2006:  108–109). 
Sa ma  de re gu la cja  fi nan so wych  ryn ków  kra jo wych  otwo rzy ła  od  prze ło mu  lat  70.
i 80.  XX  w.  moż li wo ści  swo bod nych  prze pły wów  ka pi ta łów  w kra jach  rdze nia,  a od  lat
90.  w kra jach  se mi pe ry fe ryj nych  i pe ry fe ryj nych.  Pro ces  ten  w ra mach  tzw.  Kon sen su su
Wa szyng toń skie go  (Ha li żak,  2004:  14–15)14 w sto sun ku  do  kra jów  se mi pe ry fe ryj nych
i pe ry fe ryj nych  był  nie  tyl ko  za le ca ny,  ale  wręcz  wy mu sza ny  przez  Mię dzy na ro do wy
Fun dusz Wa lu to wy  i Bank  Świa to wy,  szcze gól nie  na  kra jach,  z któ ry mi  za wie ra ły  one  po -
ro zu mie nia  oraz  był  do dat ko wo  na rzu ca ny  przez  pro wa dzą cy  ame ry kań ską  po li ty kę  go -
spo dar czą  za  gra ni cą  De par ta ment  Skar bu  USA. Kon sen sus Wa szyng toń ski  za stą pił  w la -
tach  90.  w spo sób  nie for mal ny  i dys kret ny  już  wcze śniej  roz sy pa ny  sys tem  Bret ton  Wo -
ods.  Ten  no wy  ład  Kon sen su su  Wa szyng toń skie go  zo stał  opar ty  na  po st ne oli be ral nych
dok try nach  eko no micz nych  (Sti glitz,  2006:  210)15.  Po st ne oli be ra lizm  oka zał  się  być  dok -
try ną  le gi ty mi zu ją cą  eks pan sję  glo bal ną  ka pi ta łu  fi nan so we go  kra jów  rdze nia.
For so wa nie  de re gu la cji  i ogra ni cza niu  ro li  pań stwa,  a tak że  pry wa ty za cja,  słu ży ły
na de  wszyst ko  otwie ra niu  ryn ków  fi nan so wych  kra jów  pe ry fe ryj nych  i se mi pe ry fe ryj -
nych  na  glo bal ny  ka pi tał,  przede  wszyst kim  ame ry kań ski.  Za pew nia ło  to  ame ry kań skim
ka pi ta łom  fi nan so wym,  choć  rów nież  ka pi ta łom  in nych  kra jów  rdze nia,  no we  moż li wo -
ści  wiel kich  zy sków,  choć  two rzy ło  ol brzy mie  ry zy ko  dla  sa mych  kra jów  sła biej  roz wi -
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14 „Ma my  tu taj  do  czy nie nia  z sy ner gią  idei  glo bal ne go  ka pi ta li zmu  w po sta ci  neo li be ral nej  kon cep -
cji  go spo da ro wa nia,  opar tej  na  eko no mii  po da żo wej  i re stryk cyj nej  po li ty ce  fi skal nej  i mo ne tar nej  z jed -
nej  stro ny,  a z dru giej  na  ze spo le:  a)  in sty tu cji  go spo dar ki  świa to wych  ulo ko wa nych  wWa szyng to nie,  sto -
li cy  USA:  Mię dzy na ro do wy  Fun dusz  Wa lu to wy,  Bank  Świa to wy,  b)  agend  rzą du  fe de ral ne go  USA:
Urząd  Re zer wy  Fe de ral nej,  Mi ni ster stwo  Skar bu  i in ne,  c)  agend  sek to ra  pry wat ne go:  agen cje  ra tin go -
we,  ośrod ki  ana li tycz ne  (think tanks),  d)  ośrod ków  aka de mic kich  i pra cu ją cych  tam  wy bit nych  przed sta -
wi cie li  na uk  eko no micz nych.  In sty tu cje  te  łą czy  bli skość  po ło że nia,  toż sa mość  ide owa  oraz  mo bil ność
osób  w nich  pra cu ją cych.” 
15 „Te  fun da men ta li stycz ne  po glą dy  na  ry nek  zna la zły  od bi cie  w pod sta wo wej  stra te gii  roz wo ju
(a tak że  stra te gii  za rzą dza nia  i trans for ma cji  od  ko mu ni zmu  do  ryn ku)  po pie ra nej  od  lat  osiem dzie sią tych
ubie głe go  wie ku  przez  MFW,  Bank  Świa to wy  i ame ry kań skie  Mi ni ster stwo  Skar bu,  na zy wa nej  al bo
„neo li be ra li zmem”,  al bo,  w związ ku  z tym,  że  wszy scy  pla nu ją cy  je  gra cze  mie li  sie dzi by  w Wa szyng -
to nie,  „po ro zu mie niem  wa szyng toń skim”. nię  tych (Sti  glitz, 2006: 243)16,  a w naj skraj niej szych  for mach  da wa ło  efek ty  lo kal nych
i re gio nal nych  kry zy sów  fi nan so wych,  jak  kry zys  mek sy kań ski  czy  azja tyc ki.  Otwie ra -
nie  ryn ków  fi nan so wych  kra jów  se mi pe ry fe rii  i pe ry fe rii  oraz  ich  de re gu la cja  by ły  ni -
czym  in nym  jak  roz sze rza niem  moż li wo ści  glo bal nej  spe ku la cji  fi nan so wej  kosz tem  go -
spo da rek  kra jów  sła biej  roz wi nię tych.  Tak  więc  do  trans fe ru  zy sków  z in we sty cji  bez po -
śred nich  zwy kle  trans na ro do wych  kor po ra cji  kra jów  rdze nia  oraz  trans fe ru  do cho dów
z ty tu łu  za dłu że nia  glo bal ne go,  do szedł  no wy  ro dzaj  trans fe ru  zy sków  osią ga nych  w dro -
dze  spe ku la cji  ka pi ta łów  rdze nia  na  ryn kach  fi nan so wych  po szcze gól nych  kra jów  pe ry -
fe ryj nych  i se mi pe ry fe ryj nych.  W kon se kwen cji  wzmógł  się  rów nież  w ostat nich  la tach
trans fer  nad wyż ki  eko no micz nej  z tych  kra jów  do  rdze nia  sys te mu  świa to we go.  Na  pod -
sta wie  da nych  ONZ  moż na  oce nić,  iż  „w 2006  ro ku  trans fer  net to  z bied nych  do  bo ga -
tych kra  jów wzrósł do 784 mld USD, z 229 mld USD w 2002 ro  ku (…). Na  wet naj  bied  -
niej sze  kra je,  ta kie  jak  w sub sa ha ryj skiej  Afry ce  są  te raz  eks por te rem  pie nię dzy  do  kra -
jów  bo ga tych”  (Ro sen berg,  2007).  Struk tu ral ne  zmia ny  roz war stwia ją ce  go spo dar czo
świat  wtór nie  za wę ża ły  i za wę ża ją  oraz  spły ca ły  i spły ca ją  moż li wo ści  znaj do wa nia  no -
wych  źró deł  glo bal ne go  po py tu,  ja ko  wa run ku  zy skow nych  in we sty cji.
Glo ba li za cja  ryn ków  fi nan so wych  zmie ni ła  przy  tym  struk tu rę  fi nan sów  świa to wych,
dzię ki  moż li wo ści  po ży czek  wprost  z ryn ków  ka pi ta ło wych,  głów nie  w for mie  emi sji
wła snych  za bez pie cza ją cych  pa pie rów  war to ścio wych  (tzw.  se ku ry ty za cja),  co  zmniej szy -
ło  ro lę  tra dy cyj nych  ban ków  ko mer cyj nych  i stwo rzy ło  po tę gę  ban ków  in we sty cyj nych
(Me sjasz,  2006:  110).  Ban ki  in we sty cyj ne  kra jów  rdze nia  sta ły  się  klu czo wym  pod mio -
tem  świa to wej  spe ku la cji  fi nan so wej,  two rząc  na  prze strze ni  ostat nich  trzy dzie stu  lat  fak -
tycz nie,  a przy  tym  dys kret nie,  no wą  struk tu rę  glo bal nych  ka pi ta łów  z oli go po li stycz ną
do mi na cją  glo bal ną  ka pi ta łu  fi nan so we go.
No we  i sze ro kie  moż li wo ści  świa to wej  spe ku la cji  spo tę go wa ło  wręcz  po ja wie nie  się
i roz po wszech nie nie  od  po cząt ku  lat  80.  no wych  in stru men tów  fi nan so wych  spe ku la cji,
w po sta ci  no we go  hi sto rycz nie  ro dza ju  pa pie rów  war to ścio wych,  zwa nych  in stru men ta -
mi  po chod ny mi  lub  de ry wa ta mi.  Ich  hi sto rycz na  no wość  w sys te mie  glo bal nej  go spo -
dar  ki po  le  ga na tym, iż po raz pierw  szy są to pa  pie  ry war  to  ścio  we wy  sta  wia  ne nie pod
war tość  re al nych  ak ty wów  go spo dar czych,  jak  w przy pad ku  ak cji  czy  ob li ga cji,  lecz  pod
zmien ną  w cza sie  war tość  in nych  pa pie rów  war to ścio wych,  tak  jak  w wy pad ku  więk szo -
ści  ter mi no wych  kon trak tów  fi nan so wych  (fu tu res), wy sta wia nych  pod  zmien ną  war tość
de po zy tów  ban ko wych  czy  pa pie rów  war to ścio wych  oraz  pod  in dek sy  kur sów  ak cji  czy
więk szość  opcji  fi nan so wych  wy sta wia nych  pod  wa lu ty,  in stru men ty  kre dy to we  oraz  kur -
sy  ak cji  (Za biel ski,  2002:  276–292).  Sze ro kie  wpro wa dze nie  de ry wa tów  za rów no  na 
gieł dy,  jak  i  ich  ob rót  po za gieł do wy,  wy wo ła ły  w la tach  90.  gwał tow ny  skok  ilo ści 
i war to ści  trans ak cji  han dlu  ty mi  swo isty mi  pa pie ra mi  war to ścio wy mi  (Me sjasz, 
2006: 111)17. 
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16 „Kie dy  na pły wał  do  nich  ka pi tał,  wzrost  ule gał  lek kie mu  przy spie sze niu,  jed nak  gdy  ka pi tał  od -
pły wał  al bo  gdy  trze ba  by ło  pła cić  od set ki,  aby  go  za trzy mać,  po wsta łe  szko dy  by ły  znacz nie  więk sze
niż  chwi lo we  ko rzy ści”. 
17 „W la tach  90.  XX  w.  han del  de ry wa ta mi  na  gieł dach  zwięk szył  się  sze ścio krot nie,  a po za  gieł da -
mi  pięt na sto krot nie”. Wszyst ko  to  stwo rzy ło  ol brzy mie  moż li wo ści  glo bal nej  spe ku la cji  fi nan so wej,  w któ -
rą  włą czo no  glo bal ne  za so by  ka pi ta ło we  i zin sty tu cjo na li zo wa ne  oszczęd no ści,  two rząc
sy tu ację  glo bal ną  okre śla ną  ja ko  „ka sy no  go spo dar cze”.  Czyn ni kiem  do dat ko wym  uła -
twia ją cym  spe ku la cyj ne  trans ak cje  wiel kich  ban ków  in we sty cyj nych  oraz  „kre atyw ną
księ go wość”  sta ła  się  za po cząt ko wa na  w USA,  a prze no szo na  na  resz tę  świa ta,  de re gu -
la cja  ban ko wo ści  pro wa dzo na  w in te re sie  zwięk sze nia  zy sków,  gdyż  „(…)  re gu la cja  ogra -
ni cza  zy ski  – a za tem  de re gu la cja  ozna cza  więk sze  zy ski”  (Sti glitz,  2006:  110).
Naj więk szy mi  spe ku lan ta mi  glo bal ny mi  sta ły  się  ban ki  in we sty cyj ne  kra jów  rdze nia,
szcze gól nie  głów ne  ban ki  ame ry kań skie,  na  cze le  z Leh man  Bro thers.  W fi nan so wą  spe -
ku la cję  na  glo bal ną  ska lę  wda ły  się  wszak że  nie  tyl ko  wiel kie  ban ki  in we sty cyj ne,  lecz
rów nież  ban ki  ko mer cyj ne,  fun du sze  eme ry tal ne  i po wier ni cze  oraz  fun du sze  hed gin go -
we,  a na wet  wiel kie  prze my sło we  kor po ra cje  trans na ro do we.  Dla  kor po ra cji  prze my sło -
wych  spe ku la cja  fi nan so wa  ni gdy  nie  sta no wi ła  wszak że  klu czo we go  co  do  wiel ko ści
za so bów  ka pi ta ło wych,  spo so bu  mak sy ma li za cji  ma sy  zy sków  w ska li  glo bal nej.  Jej  ro -
la  za czę ła  wszak że  ro snąć  od  lat  70.  ubie głe go  wie ku,  gdy  zy ski  z ope ra cji  fi nan so wych,
ja ko  pro cent  ogól nych  zy sków,  w sa mym  tyl ko  prze my śle  ame ry kań skim  wzro sły  z 16–
14% w po  ło  wie lat 60., do 40% w 2005 r. (Eco  no  mic Re  port of the Pre  si  dent, 2008). Do  -
dam,  że  za  ban kruc twem  ame ry kań skich  kon cer nów  sa mo cho do wych  Ge ne ral  Mo tors
i Chry sler,  ale  też  głę bo ki mi  pro ble ma mi  fi nan so wy mi  sze re gu  in nych  kor po ra cji  ame ry -
kań skich,  na  cze le  z kon cer nem  sa mo cho do wym  For da  oraz  in nych  firm  świa to wych,
stoi  w mo im  prze ko na niu  nie moż ność  dal sze go  ge ne ro wa nia  nie zna czą cych  zy sków
w dro dze  spe ku la cji  fi nan so wej  przy  do tych cza so wym  ge ne ro wa niu  strat  z ty tu łu  pro -
duk cji.
Glo bal na  spe ku la cja  fi nan so wa  by ła  i jest  two rze niem  gi gan tycz nej  ma sy  spe ku la cyj -
ne go  pie nią dza  nie  ma ją ce go  od po wia da ją cej  mu  wiel ko ści  w świe cie  re al nych  war to ści
eko no micz nych  to wa rów,  usług,  in we sty cji  czy  sko mer cja li zo wa nych  za so bów  rze czo -
wych.  Ma sę  two rzo ne go  w ten  spo sób  pie nią dza  ob ra zu ją  syn te tycz ne  da ne  z pra cy
François  Mo rin’a (2006),  z któ rych  wy ni ka,  że  w 2002  ro ku,  przy  wiel ko ści  świa to we go
PKB  mie rzo ne go  trans ak cja mi  sprze da ży  dóbr  i usług  o wiel ko ści  32,3  bln  USD  i trans -
ak cjach  wa lu to wych  ob słu gu ją cych  mię dzy na ro do wy  han del  to wa rów  i usług  w wy so ko -
ści 8 bln USD, trans  ak  cje wa  lu  to  we w świe  cie mia  ły war  tość 384,4 bln USD, zaś trans  -
ak cje  han dlu  de ry wa ta mi  699  bln  USD  (Opi nia  Eu ro pej skie go  Ko mi te tu  Eko no micz no -
-Spo łecz ne go…,  2007:  5). 
Obec ny  kry zys  fi nan so wy  jest  tyl ko  dal szym  cią giem,  choć  już  glo bal nym,  lo kal -
nych  i re gio nal nych  kry zy sów,  z ja ki mi  mie li śmy  do  czy nie nia  od  kil ku na stu  lat  w efek -
cie  glo ba li za cji  ryn ków  fi nan so wych  i spe ku la cji  fi nan so wej.18 Pod sta wą  zro zu mie nia
ich  kon sty tu tyw nych  przy czyn  jest  zro zu mie nie  glo bal ne go  cha rak te ru  ka pi ta łu  fi nan so -
we go  i je go  no wej  ro li  w glo bal nych  pro ce sach  aku mu la cji  ka pi ta łu,  a więc  i isto ty  glo -
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18 I tak w 1994 ro  ku wy  buchł kry  zys fi  nan  so  wy w Mek  sy  ku, w 1998 ro  ku w Ro  sji, a w 1999 r.
w Bra zy lii  i Ar gen ty nie,  zaś  naj po waż niej szym  z nich  był  kry zys  w Azji  Po łu dnio wo -Wschod niej  lat
1997–1998,  któ ry  ob jął  Taj lan dię,  Ko reę  Po łu dnio wą,  In do ne zję,  Ma le zję  i Fi li pi ny,  i miał  ogól no świa -
to we  kon se kwen cje  prze no sząc  się  na  kra je  Da le kie go  Wscho du  (Sin ga pur,  Hong -Kong,  Taj wan),  a na -
stęp nie Ame ry kę  Ła ciń ską  (Bra zy lia,  Mek syk, Ar gen ty na)  oraz  Eu ro pę  Wschod nia  (Ro sja,  Cze chy,  Sło -
wa  cja) oraz gieł  dy kra  jów rdze  nia. ba li za cji  fi nan sów  świa to wych.  „Ka pi tał  fi nan so wy  – pod su mo wy wał  P.  Swe ezy  jesz cze
w 1994 r.  w jed nym  ze  swych  wy kła dów  o zna mien nym  ty tu le  „Triumf  ka pi ta łu  fi nan so -
we go”  – kie dy  uwol nił  się  z swej  wła ści wej  ro li  ja ko  skrom ne go  po moc ni ka  pro duk cji  re -
al nej  go spo dar ki,  nie uchron nie  stał  się  spe ku la cyj nym  ka pi ta łem  na sta wio nym  wy łącz -
nie na swą wła  sną sa  mo  ek  span  sję. We wcze  śniej  szym okre  sie nikt na  wet nie śnił, że ka  -
pi tał  spe ku la cyj ny,  fe no men  tak  sta ry  jak  ka pi ta lizm,  mógł by  stać  się  do mi nu ją cy  w na -
ro do wej  go spo dar ce,  nie  mó wiąc  już  o ca łym  świe cie. Ato  się  sta ło”  (Swe ezy, 1994:  1).
5.  Fi na nsjaliza cja  glo bal nej  aku mu la cji  ka pi ta łu
Glo ba li za cja  ryn ków  fi nan so wych  i na ra sta ją ca  glo bal na  spe ku la cja  oraz  eks plo zja  fi -
nan sów  świa to wych,  dzię ki  cze mu  roz mia ry  trans ak cji  fi nan so wych  wy prze dza ły  wie lo -
krot nie  ilość  i war tość  trans ak cji  to wa ro wych,  okre ślo no  w li te ra tu rze  eko no micz nej
i mię dzy na ro do wych  sto sun ków  go spo dar czych,  nie  wy ja śnia jąc  wszak że  jej  przy czyn,
ja ko  „fi nan sja li za cja  go spo dar ki”  (ang.  fi nan cia li za tion). Okre  śla  na by  ła ona ja  ko sta  le ro  -
sną ca,  a od se pa ro wa na  od  re al nej  go spo dar ki  pro du ku ją cej  do bra  i usłu gi  oraz  ży ją ca
wła snym  ży ciem  ma sa  sta le  po więk sza ją cych  się  ob ro tów  fi nan so wych  na  ryn kach  glo -
bal nych.  W pro ce sie  tej  fi nan sja li za cji,  ja ko  isto ty  glo ba li za cji  fi nan so wej,  to  ka pi tał  fi -
nan so wy  miał  od gry wać  ro lę  lo ko mo ty wy  go spo dar czej  świa ta,  a no wym  mo ty wem  na -
pę do wym  go spo dar ki  ka pi ta li stycz nej  mia ło  stać  się  „ro bie nie  pie nię dzy  bez  po śred nic -
twa pro  duk  cji” (Cho  łaj, 2003: 270).
Ma sa  kre owa ne go  tak  pie nią dza  stwo rzy ła  po łą czo ne  ze  so bą  wie lo po zio mo we,  sie -
cio we  geo gra ficz nie  i funk cjo nal nie  ba lo ny  oraz  bań ki  spe ku la cyj ne,  z któ rych  jed ne  za -
si la ły  ko lej ne.  Ulo ko wa ne  one  by ły  w roz dy ma nych  spe ku la cją  ak ty wach,  od  ak cji  i ob -
li ga cji  po czy na jąc,  przez  ce ny  na ro do wych  wa lut,  a na  war to ści  świa to wych  su row ców
i żyw no ści  koń cząc.  Ła twość  i wiel kość  ge ne ro wa nych  dzię ki  spe ku la cji  fi nan so wej  zy -
sków  uła twi ła  przy  tym  współ za leż ne  pro wa dze nie  sze ro kiej  ak cji  kre dy to wej  w ska li
mię dzy na ro do wej  oraz  kra jo wej  przez  ban ki  i po zo sta łe  in sty tu cje  fi nan so we,  cze go  efek -
tem  był  po stę pu ją cy  od  lat  70.  wzrost  za dłu że nia  glo bal ne go  oraz  eks plo zji  dłu gu  we -
wnętrz ne go  w po szcze gól nych  kra jach.
Ten  ku mu la tyw ny  wzrost  za dłu że nia  był  wszak że  sty mu la to rem  go spo dar ki,  two rząc
efek tyw ny  po pyt  i umoż li wia jąc  czer pa nie  zy sków  co raz  bar dziej  spo za  re al nej  go spo dar -
ki.  „Po czy na jąc  od  1970  ro ku – pod su mo wu ją  John  B.  Fo ster  i Fred  Mag doff  – zy ski  fi -
nan so we  (z ope ra cji  fi nan so wych  – przyp.  aut.)  i nie fi nan so we  (zy ski  z re al nej  go spo -
dar  ki – przyp. aut.) mia  ły ten  den  cję do zwięk  sza  nia się w tym sa  mym stop  niu co PKB.
Jed nak że  w póź nych  la tach  90.  fi nan se  wy da wa ły  się  na bie rać  zna cze nia  ży jąc  wła snym
ży  ciem (…)” (Fo  ster i Mag  doff, 2008: 7). W 1988 r. P. Swe  ezy i H. Mag  doff, ana  li  zu  jąc
za ła ma nie  ame ry kań skie go  ryn ku  ak cji  z 1987 r.,  do szli  do  wnio sku,  że  wcze śniej  czy
póź niej  doj dzie  do  głów ne go  kry zy su  fi nan so we go,  któ re go  głę bo kość  obez wład ni  moż -
li wo ści  prze ciw dzia ła nia  mu,  co  wy ge ne ru je  cięż ki  świa to wy  kry zys  go spo dar czy,  któ ry
przej dzie  w chro nicz ną  sta gna cję  (Mag doff  i  Swe ezy, 1988:  76). Wy wo ła ne  kry zy sem  na
ryn ku  pa pie rów  war to ścio wych  wy sta wio nych  na  ame ry kań skie  kre dy ty  hi po tecz ne
w 2007 r.  pęk nię cie  w tym  klu czo wym  dla  pro ce sów  spe ku la cyj nych  kra ju,  oka za ło  się
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46we  wrze śniu  2008 r.  nie moż li we  już  do  za sad ni cze go  opano wa nia. Tak  więc  obec ny  świa -
to wy  kry zys  fi nan so wy  jest  kry zy sem  struk tu ral nym  ca łej  fa zy  glo ba li za cji  fi nan so wej,
a fi nan sja li za cja  go spo dar ki  glo bal nej  oka za ła  się  być  w  swej  eko no micz nej  isto cie  efek -
tem  glo bal nej  spe ku la cji  fi nan so wej  i eks plo zji  dłu gów.  Fi nan so wa  eks pan sja,  a na stęp -
nie  fi nan so wa  eks plo zja  po stę pu ją ca  od  lat  70.  XX  w.,  za koń czy ła  się  osta tecz nie
w 2008 r.  fi nan so wa  im plo zją.
Ska la  pro ce sów  glo bal nej  spe ku la cji  wska zu je,  że  by ła  ona  zwią za na  przez  ostat nie
po nad  30  lat  ist nie nia  glo bal nej  go spo dar ki  z pro ce sa mi  aku mu la cji  ka pi ta łu  w ska li  sys -
te mu  świa to we go.  Jak  do wo dzi li  te go  już  w 1983 r.  Har ry  Mag doff  i Paul  Swe ezy  jest  to
„fi nan sja li za cja  pro ce su  aku mu la cji  ka pi ta łu”  (Mag doff  i  Swe ezy,  1983:  11–12).  Ich  zda -
niem  fi nan sja li za cja  ta  jest  efek tem  sy tu acji  sta gna cji  świa to we go  ka pi ta li zmu  od  lat  70.
ubie głe go  stu le cia.  By ła  ona  rze czy wi stym  po wo dem  naj pierw  eks pan sji  fi nan so wej,  któ -
ra  prze szła  na stęp nie  w eks plo zję  fi nan so wą  ze  spe ku la cją  glo bal ną.  Sa mi  au to rzy  do wo -
dzi li,  że  to  sta gna cja  sek to ra  pro duk tyw ne go  pcha ła  ka pi tał  do  fi nan sja li za cji  je go  aku -
mu la cji.  Hi sto rycz ny  pro ces  sta gna cji  sek to ra  pry wat ne go  w sa mym  USA  ob ra zu ją  syn -
te tycz nie  in we sty cje  trwa łe  net to  sek to ra  pry wat ne go  (łącz nie  z woj sko wo  zo rien to wa ny -
mi wy  dat  ka  mi rzą  du) ja  ko pro  cent PKB (Fo  ster, 2008: 3). Ro  sły one w la  tach 60. z 3,5%
w 1965 ro  ku do po  zio  mu 4,7% PKB w 1970 ro  ku, aby wejść w dłu  go  fa  lo  wy trend spad  -
ko  wy, z okre  so  wym wzro  stem z po  cząt  kiem lat 80. (do po  nad 4,5% w 1983 r.) i dru  gą po  -
ło  wą lat 90. (do 3,7% w 2000 r.), aby w 2005 r. osta  tecz  nie spaść do po  zio  mu bli  sko 1,6%.
Zda niem  au to ra  tych  ob li czeń  Joh na  B.  Fo ste ra,  szcze gól nie  do bit nym  po twier dze niem,
iż  przy czy ną  te go  jest  brak  zy skow nych  moż li wo ści  in we sto wa nia,  a nie  brak  nad wyż ki,
jest  fakt,  iż  trans na ro do we  „kor po ra cje  sie dzą  obec nie  na  gó rze  go tów ki  – w nad mia rze
jest  600  mld  do la rów  w oszczęd no ściach  kor po ra cyj nych,  któ re  ro sną  w tym  sa mym  cza -
sie,  gdy  in we sty cje  spa da ją  sto sow nie  do  bra ku  zy skow nych  ryn ków  zby tu”  (Fo ster,  2008:
10).  Jesz cze  bar dziej  wy ra zi stym  na  to  do wo dem  w przy pad ku  go spo dar ki  ame ry kań -
skiej  jest  na ra sta ją ce  od  po ło wy  lat  80.  roz chy le nie  po mię dzy  zy ska mi  a in we sty cja mi
net to  ja ko  udzia łu  w PKB,  z dra stycz nym  roz war ciem  po mię dzy  szyb ko  ro sną cą  krzy wą
zy sków,  a szyb ko  spa da ją cą  krzy wą  in we sty cji  net to  po  ro ku  2000  (Fo ster  i  Mag doff,
2008:  14).  Sam  P.  Swe ezy  w la tach  90.  ści śle  wią zał  fi nan sja li za cję  pro ce su  aku mu la cji
ka pi ta łu  przede  wszyst kim  ze  świa to wym  tren dem  roz po wszech nia nia  „mo no po li stycz -
nych  (czy  oli go po li stycz nych)  kor po ra cji  wie lo na ro do wych”  i świa to wym  tren dem  słab -
ną  cej sto  py wzro  stu (Swe  ezy, 1994: 3).
6.  Kry zys  efek tyw ne go  po py tu  glo bal ne go  i glo bal nej  aku mu la cji  ka pi ta łu
Tak  więc  no wym  spo so bem  prze ciw dzia ła nia  sta gna cji  pro duk tyw nej  go spo dar ki  sys -
te mu  świa to we go  sta ła  się  wła śnie  na de  wszyst ko  fi nan sja li za cja  aku mu la cji  ka pi ta łu
opar ta  na  glo bal nej  spe ku la cji  fi nan so wej  i eks plo zji  kre dy to wej,  któ re  by ła  od  lat  80.
istot nym  źró dłem  fi nan so wa nia  efek tyw ne go  po py tu  świa to we go.  Struk tu ral nym,  by  nie
po wie dzieć  sys te mo wym  po wo dem  te go,  iż  mak sy ma li za cja  ma sy  zy sków  w for mie  spe -
ku la cji  glo bal nej  sta ła  się  klu czo wym  spo so bem  świa to wej  aku mu la cji  ka pi ta li stycz nej
kra jów  rdze nia,  by ła  sta gna cja  glo bal nej  aku mu la cji  ka pi ta łu  w for mie  pro duk tyw nej,
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wiąc  jesz cze  ina czej,  to  nie moż ność  uzy ski wa nia  wy so kich  zy sków  w sfe rze  pro duk tyw -
nej,  jak  do wo dzi  te go  rów nież  I.  Wal ler ste in,  pchnę ła  ka pi ta ły  w ob szar  fi nan so wej  spe -
ku la cji,  któ ry  osta tecz nie  pod wa żył  obec nie,  po  im plo zji  sys te mu  fi nan so we go  świa ta,
pod sta wy  przy szłej  aku mu la cji  ka pi ta łu  w ska li  glo bal nej  (Wal ler ste in,  2008).
Obec ny  świa to wy  kry zys  fi nan so wy  jest  więc  nie  tyl ko  struk tu ral nym  kry zy sem  glo -
ba li za cji  fi nan so wej  ja ko  glo bal nej  for my  spe ku la cji  ka pi ta łów  pie nięż nych,  lecz  rów -
nież  struk tu ral nym  kry zy sem  glo bal nej  aku mu la cji  ka pi ta łu  od sło nię tej  za ła ma niem  się
fi nan sja li za cji,  a ma ją cym  swe  naj głęb sze  przy czy ny  w glo bal nym  bra ku  efek tyw ne go  po -
py tu  wy wo ła nym  nie moż no ścią  zy skow nej  ab sorp cji  glo bal nej  nad wyż ki  ka pi ta ło wej.
W swej  naj now szej  pra cy,  w ca ło ści  po świe co nej  obec ne mu  kry zy so wi  go spo dar cze mu
i za  sad  ni  czo opar  tej na wnio  skach P. Swe  ezy’ego i H. Mag  dof  fa, J.B. Fo  ster i F. Mag  doff
(2009)  roz wi ja ją  w szcze gó ło wych  już  ana li zach  ich  te zę,  iż  kry zys  fi nan so wy  jest  tyl ko
symp to mem  głę bo kich  pro ble mów  świa to wej  go spo dar ki  zwią za nych  ze  sta gna cją  pro -
duk tyw nej  go spo dar ki  doj rza łe go  ka pi ta li zmu.  „To  by ła  – pi szą  w J.B.  Fo ster  i F.  Mag -
doff  – rze czy wi stość  eko no micz nej  sta gna cji  po czy na jąc  od  lat  70.,  (…)  któ ra  pro wa dzi -
ła  do  po ja wie nia  się  no we go  sfi nan sja li zo wa ne go  ustro ju  ka pi ta li stycz ne go,  ro dza ju  pa -
ra dok sal ne go  fi nan so we go  Keyne si zmu,  zgod nie  z któ rym po pyt  w go spo dar ce  był  sty -
mu lo wa ny  przede  wszyst kim  dzię ki  bań kom  fi nan so wym”  (Fo ster  i  Mag doff,  2009:  129).
Obec ne  dzia ła nia  an ty kry zy so we  więk szo ści  rzą dów  państw  cen trum,  na  cze le  z rzą -
dem  USA,  są  za sad ni czo  opar te  na  po glą dzie  sfor mu ło wa nym  przez  Mil to na  Fried ma na
i An na’e Schwarz  (Fried man  i  Schwarz,  1963),  iż  przy czy ny  Wiel kie go  Kry zy su  by ły
mo ne tar ne  i sam  kry zys  mógł  być  zwal czo ny  środ ka mi  mo ne tar ny mi,  dzię ki  za pew nie -
niu  pie nięż nej  płyn no ści  od  mo men tu  wy stą pie nia  kra chu  fi nan so we go.  Stąd  obec ne
głów ne  dzia ła nia  po szły  w kie run ku  ana lo gicz nym  jak  w Sta nach  Zjed no czo nych,  kon -
cen tru jąc  się  na  ra to wa niu  płyn no ści  fi nan so wej  za gro żo ne go  upad kiem  sys te mu  ban ko -
we go,  a sze rzej  fi nan so we go,  a nie  na  pa kie tach  sty mu la cyj nych  dla  re al nej  go spo dar ki. 
Mi mo  ol brzy mie go  wspar cia  fi nan so we go,  bez  któ re go  kry zys  fi nan so wy  praw do po -
dob nie  prze szedł by  w wiel ki  krach  świa to wy  o la wi no wym  cha rak te rze,  za le d wie  unik -
nię to  ka ta stro fy  fi nan so wej,  a w kon se kwen cji  i go spo dar czej.  Świa to wa  re ce sja  go spo -
dar cza,  choć  zróż ni co wa na  w od nie sie niu  do  po szcze gól nych  kra jów,  sta ła  się  fak tem.
Wie le  zaś  wska zu je  na  to,  iż  do szło  do  im plo zji  tyl ko  czę ści  wie lo pię tro wej  i wie lo płasz -
czy zno wej  fi nan so wej  struk tu ry  spe ku la cyj nej,  a trud na  do  osza co wa nia  wiel kość  tzw.
„tok sycz nych  ak ty wów”  na dal  za le ga  w struk tu rze  świa to we go  sys te mu  fi nan so we go
(AIG  po bił  .., 2009:  B5).  W sa mym  tyl ko  nie miec kim  sys te mie  ban ko wym  ich  wiel kość
jest sza  co  wa  na jesz  cze na 816 mld eu  ro (Nie  miec  kie ban  ki z…, 2009: B1)19. Tym sa  -
mym  moż na  ocze ki wać,  je śli  nie  ko lej ne go  czy  ko lej nych  za ła mań  fi nan so wych  w po sta -
ci  ban kructw,  czy  tyl ko  za sad ni czych  trud no ści  w sys te mie  in sty tu cji  fi nan so wych  na
cze le  z ban ka mi,  to  mniej  czy  bar dziej  dys kret ne go  osu wa nia  się  tych że  w po sta ci  sta łych
trud no ści  i blo kad  w ich  dzia łal no ści.
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19 „Dzien ni ka rze  „Su ed deut che  Ze itung”  do tar li  do  taj ne go  ra por tu  Ba fin,  czy li  Fe de ral nej Agen cji
Nad zo ru  nad  Usłu ga mi  Fi nan so wy mi.  Zgod nie  z tym  opra co wa niem  wiel kość  „pro ble ma tycz nych”  kre -
dy tów  i pa pie rów  war to ścio wych  w nie miec kich  ban kach  wy no si  aż  816  mld  eu ro”. Sa mo  zaś  ra to wa nie  in sty tu cji  fi nan so wych  na  cze le  z ban ka mi  po przez  do fi nan so -
wy wa nie  ich  z pie nię dzy  pu blicz nych  jest  na  dłuż szą  me tę  po twier dza niem  sen su  ich  fi -
nan so wych  spe ku la cji  i roz rzut nych  ak cji  kre dy to wych.20 Za rów no  w ska li  mię dzy na ro -
do wej,  jak  i w ska li  naj więk szych  go spo da rek  świa ta  uwi kła nych  w glo bal ną  spe ku la cję
fi nan so wą,  nie  pod ję to  istot nych  kro ków  ma ją cych  ją  na wet  ogra ni czyć,  nie  mó wiąc  o de -
mon ta żu  świa to wej  struk tu ry  spe ku la cji  fi nan so wej,  któ ra  jest  klu czo wym  in stru men tem
fi nan sja li za cji  glo bal nej  aku mu la cji  ka pi ta łu.  Sa mo  wzmoc nie nie  kon tro li  pań stwo wej
czy  po nad pań stwo wej  dzia łal no ści  ban ków  i in sty tu cji  fi nan so wych  jest  tyl ko  do raź nym
dzia ła niem  za stęp czym.  Dla te go  też  po  krót kim  okre sie  wy wo ła nym  za gro że niem  sta bil -
no ści  glo bal nych  fi nan sów  roz po czę to  no wą  fa lę  spe ku la cji  ma ją cej  od ro bić  stra ty,  cze -
go  po śred nim  do wo dem  jest  po now na  glo bal na  spe ku la cja  ce na mi  ro py  naf to wej  przez
dwa  naj więk sze  ame ry kań skie  ban ki  in we sty cyj ne:  Mor gan  Stan ley  i Gold man  Sachs.
Za koń cze nie
De mon taż  świa to wej  struk tu ry  spe ku la cji  fi nan so wej  jest  nie zbęd nym  wa run kiem
ogra ni cza nia  i li kwi da cji  fi nan sja li za cji  glo bal nej  aku mu la cji  ka pi ta łu  dla  sta bi li za cji  go -
spo dar ki  świa to wej,  i bę dzie  to  głów nie  wiel ki  pro blem  po li tycz ny. Trud no  bo wiem  przy -
pusz czać,  iż  oli go po li stycz ny  ka pi tał  fi nan so wy  kra jów  rdze nia  ze chce  zre zy gno wać  ze
swej  klu czo wej  po zy cji  i ka pi ta ło wych  pro fi tów  bez  pre sji  i wal ki  po li tycz nej. Aże  pro -
blem  jest  glo bal ny,  bę dzie  to  wy ma ga ło  utwo rze nia  no we go  ła du  go spo dar cze go  świa ta,
je śli  ten  ma  się  nie  po grą żyć  w nie ustan nym  cha osie.  Ha sło  „no we go  Bret ton  Wo ods”
nie  wy da je  się  być  w tej  sy tu acji  po stu la tem  mak sy ma li stycz nym.
Nie  roz wią że  to  wszak że  struk tu ral nych  przy czyn  sa mej  fi nan sja li za cji  go spo dar ki
świa to wej  w po sta ci  nie wy star cza ją ce go  efek tyw ne go  po py tu  glo bal ne go  dla  wchło nię -
cia  glo bal nej  nad wyż ki  eko no micz nej  w dro dze  jej  pro duk tyw nej  aku mu la cji,  a po tę go -
wa ne go  sta łym  roz war stwia niem  eko no micz nym  świa ta  i po szcze gól nych  kra jów.  I to
jest  naj więk sze  wy zwa nie  teo re tycz ne  po cząt ku  XXI  w.  dla  na uk  eko no micz nych.  Je go
pod ję cie  wy ma ga  już  prze kro cze nia  obec ne go  do rob ku  teo re tycz ne go  eko no mii,  w tym
na de  wszyst ko  do rob ku  J.M.  Key ne sa,  M.  Ka lec kie go  i P.M.  Swe ezy’ego.
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Sum ma ry
The ar  tic  le pre  sents a the  sis that the cur  rent glo  bal eco  no  mic cri  sis is the Se  cond
Gre  at De  pres  sion, after the First Gre  at De  pres  sion of the 30s. This is a glo  bal cri  sis of
ca pi tal  ac cu mu la tion,  which  is  cau sed  by  in suf fi cient  glo bal  de mand.  The  au thor  ana ly -
ses the the  ore  ti  cal out  put of John May  nard Key  nes, Mi  chał Ka  lec  ki, Paul Ba  ran and Paul
Swe  ezy. The post  -war „Gol  den Age” of the ca  pi  ta  list eco  no  my en  ded in 1973 with a de  -
ep  stag fla tion  of  the  70s  and  80s.  Ca pi tals  se ar ching  for  pro fi ta ble  in ve st ment,  star ted  to
be  in ve sted  in  fi nan cial  spe cu la tion,  gro wing  sin ce  the  80s.  This  spe cu la tion  was  ena bled
on a glo  bal sca  le by the Wa  shing  ton Con  sen  sus in the 90s. The explo  sion of fi  nan  cia  li  za  -
tion  of  the  glo bal  eco no my  be gan.  The  au thor  pre sents  the  ana ly ses  of  Paul  Swe ezy  and
Har ry  Mag doff,  who  ar gu ed  that  this  was  fi nan cia li za tion  of  glo bal  ac cu mu la tion  of  ca -
pi  tal in a form of world fi  nan  cial spe  cu  la  tion. This pro  cess was com  ple  ted by the fi  nan  -
cial crash in 2008, which was the im  plo  sion of glo  bal spe  cu  la  ti  ve bal  lo  ons. Eco  no  mics
and  glo bal  eco no mic  po li cy  fa ced  chal len ges  of  cre ating  new  world  eco no mic  or der.
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